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验了其他综合收益会计信息披露的分析师盈余预测效应，考察了公司会计信息环境特征、分析师认知能力对该预测效应的影
响。研究发现：其他综合收益会计信息披露与分析师预测准确度显著正相关，与分析师预测分歧度显著负相关；随着公司会计信
息环境可比性及分析师认知能力的提高，分析师预测质量效应得到增强，说明其他综合收益的决策有用性受到市场参与者所处
会计信息环境及其决策认知能力的影响。
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had a significantly positive correlation with the accuracy of analyst forecasts, while a negative correlation with the divergence of analyst
forecasts. With the improvement of the comparability of accounting information disclosure and the cognitive ability of analysts, the
mass effect of analyst forecasts was relatively enhanced. We concluded that, the usefulness of the decision on other comprehensive in－
come was affected by the accounting information environment and the cognitive ability of market participants.
Key Words: other comprehensive income; analyst forecasts; accounting information environment; cognitive ability
［收稿日期］2017-11-02
［基金项目］教育部人文社会科学重点研究基地重大项目（15JJD630012）；全国会计科研课题（2015KJB008）
［作者简介］肖 虹（1967－），女，福建福州人，厦门大学管理学院会计学系教授，博士生导师，会计学博士，金融工程博士后，
主要研究方向是国际会计与金融企业会计；李少轩（1978－），男，河南漯河人，厦门大学管理学院博士研究生，主
要研究方向是国际会计。
一、引言
随着公允价值在经济活动中的广泛应用以及决
策有用性由信息观向计量观的转变，项目众多、内容
庞杂且具有较强波动性、暂时性特点的其他综合收
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益（OCI）成为综合收益的重要组成部分被纳入损
益表。然而，作为传统收益模式不予确认的未实现
利得与损失，其他综合收益能否为财务报告使用者
提供有关企业经营业绩的决策有用性信息，各方的
看法存在较大分歧，这也是国际会计准则趋同中备
受关注的难点项目以及相关领域研究的争议焦点。
国际会计准则委员会在 2015年发布的《概念框架
征求意见稿》中强调，“其他综合收益的使用是现
行概念框架中未包含或不够详尽的领域之一”。国
际会计准则委员会与 FASB联合项目组在 2011 年
发布的《关于财务报告列示的初步意见》中也指
出，由于其他综合收益项目具有较大的波动性，反
对者认为将其与公司核心业务收益并列披露有可
能造成使用者对财务报告的困惑，并由此导致其对
公司业绩的误解。目前，无论是国际会计准则 IFRS
还是美国会计准则，均未对“其他综合收益是否以
及如何产生决策有用性”进行正式的论述，其对 O－
CI概念的界定只是排除它“不是什么”而不是直接
确定它“是什么”，对 OCI 具体项目则采用列举的
方式予以说明。
在会计准则国际趋同的背景下，中国关于其他
综合收益的会计准则规范经历了循序渐进的过程。
2009年 6月财政部颁布了《企业会计准则解释第 3
号》，首次将其他综合收益作为独立概念引入会计准
则体系，要求企业在利润表中增加其他综合收益和
综合收益项目的列报，并在附注中按照未来期间能
否重分类进损益进行分类披露，且在每一类别下要
详细披露其他综合收益的组成项目。2012年 5月财
政部出台了《企业会计准则第 30号——财务报表列
报（征求意见稿）》，明确规定了其他综合收益项目的
分类列报，同时调整了综合收益列报和披露。2014
年 1 月 26 日财政部发布了《企业会计准则第 30
号——财务报表列报（修订稿）》，进一步细化了其他
综合收益披露的规定，要求企业将原先在报表附注
中披露的其他综合收益具体组成项目在利润表中详
细列报。但是，该准则未对 OCI概念进行清晰界定，
对重分类调整也未给予合理指引。
从现有文献来看，研究者对 OCI能否被财务报
告信息使用者理解及利用的问题，尚未给出清晰、一
致的证据。其中，相比于投资者视角下的 OCI信息
含量研究（Hirst & Hopkins，1998；Dhaliwal et al.，
1999；Cahan et al.，2000；Maines et al.，2000；Chambers
et al.，2006；Kanagaretnam et al.，2009；Jones & Smith，
2011；胡燕和卢宇琴，2011；毛志宏等，2012）[1-9]，基于
分析师预测视角的 OCI 决策有用性研究更为欠
缺，且其研究结论存在矛盾性。例如，损益表报告
的 OCI虽有利于分析师合理判断公司的盈余管理
活动，进而调整对目标公司的估价（Hirst & Hop－
kins，1998）[1]，这对预测后续期间的净利润具有增量
的决策有用性（Biddle & Choi，2006）[10]，但当 OCI在
综合收益中所占比重较高时，分析师预测的分歧度
会加大（黄志雄，2016）[11]。OCI正负值的不同方向也
对分析师预测质量有着不同的影响，其中，正值 OCI
能够在分析师预测过程中得到反映，不会导致其预
测偏差，而负值 OCI在分析师预测过程中不能得到
反映，其与分析师预测误差正相关（阚京华和汪义
祥，2016）[12]。
本文认为，有关 OCI的会计准则规范能否有效
发挥资源配置作用，不仅依赖准则规范的设计，而
且受到特定信息环境及市场参与者认知能力的影
响，因而在深入探讨 OCI决策有用性时，不能忽略
市场参与者所处的信息环境特征及其决策认知能
力等因素的影响。相对于投资者而言，面对具有较
强波动性、暂时性等复杂信息特征的 OCI，分析师
更具专业知识与信息优势，其承担着为投资者解读
复杂信息以提高信息传递效率的信息中介职责，因
此，基于分析师预测的视角研究 OCI 决策有用性
具有更重要的意义。特许金融分析师协会（CFA）在
其 2015年 2月发布的《分析银行业绩：综合收益的
作用》报告中建议，分析师在分析预测过程中应考
虑其他综合收益信息的影响（Vincent & Sandra，
2015）[13]。据此，本文以 2009—2015年中国上市公
司的分析师预测为样本，基于会计信息环境及分析
师认知能力的视角，检验分析师在盈余预测过程是
否以及如何考虑 OCI 信息的影响。由于作为会计
信息质量重要体现的会计信息可比性可以改善公
司的信息环境，提高公司的信息透明度，因此，本文
以“会计信息可比性”作为会计信息环境的特征分
组变量，将会计信息环境分为可比性高组与可比性
低组，同时以“是否为明星分析师”作为分析师认知
能力的特征分组变量，按照分析师认知能力强弱分
为两组，即认知能力强的明星分析师与认知能力不
强的非明星分析师。
本文的研究结果表明，OCI的财务报告信息披
露能够显著提高分析师盈余预测准确度，降低分析
师盈余预测分歧度。从公司会计信息环境特征来看，
会计信息可比性越高，OCI的分析师盈余预测质量
效应就越显著。当会计信息环境具有较高的可比性
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时，由于 OCI的确认、计量和报告能使财务报告及时
反映更多的经济活动影响，能够向信息使用者提供
更丰富的业绩信息，因而分析师在盈余预测过程中
能够更好地把握市场波动的影响，进而更合理地预
期公司未来的盈利前景。从分析师认知能力来看，相
对于认知能力不强的非明星分析师而言，认知能力
强的明星分析师的公司盈余预测质量与 OCI 具有
更显著的相关性。
本研究的贡献主要体现在两个方面。（1）收益是
财务报告使用者关注的核心指标（IASB，2010），财
务报告的重点是通过收益及其组成内容的编制，提
供有关企业经营业绩的信息（FASB，1978）。作为传
统收益模式不予确认的未实现利得与损失，OCI能
否为财务报告使用者提供有关企业经营业绩的决策
有用性信息，现有研究存在较大分歧。本文的研究提
供了转轨经济环境中的 OCI决策有用性证据，证实
了具有较强波动性、暂时性等复杂信息特点的 OCI
能够为财务报告使用者提供有关企业经营业绩的决
策有用性信息。（2）本文基于会计信息环境可比性特
征及分析师认知能力视角的研究，证实了这种决策
有用性会受到市场参与者所处会计信息环境及其决
策认知能力等因素的影响，该结论有助于人们更深
入地理解 OCI财务报告信息披露与分析师预测决
策有用性关系的机理，丰富了 OCI影响分析师预测
行为的相关研究。
二、理论分析与假设发展
综合收益概念是在总括收益概念（亦称为综合
收益观）的影响下，由美国会计准则委员会（FASB）
于 1980年的第 3号概念公告（SFAC No.3）中提出，
并将其列为财务报表的十要素之一（FASB，1980）。
国际会计准则委员会（IASC）在 1997 年 8 月公布
的修订版《国际会计准则第 1号——财务报表的列
报》（IAS1）中，也提出综合收益的概念。与当期经
营收益概念强调当期经营效率、主张损益表列报的
收益仅反映企业管理当局能够控制的价值变动和
当期决策行为成果不同，总括收益概念能够反映企
业当期全部财务业绩，即收益既包括企业有效经营
管理成果，也反映客观经济环境变化的影响结果。
因为经营收益与非经营收益的界限很难划分清楚
且很难找到统一的标准，资产的存续和使用也涵盖
多个会计期间，总括收益观下的损益较少掺杂企业
管理层和会计人员的主观判断，如果不反映企业管
理当局不能控制的、经济环境因素造成的以及非营
业性的收益，企业未来真实的盈利能力就无法预
测。总括收益观可以充分提示年内收益变动的性
质，财务报表使用者据此可以进行独立的分类和恰
当的收益量度。
FASB在其 1997年 6月正式颁布的第 130号财
务会计准则公告（FAS No.130）中提出 OCI的概念，
即“报告综合收益”。在 FAS No.130中，综合收益被
划分为净收益和其他综合收益两部分，OCI主要用
来解决那些原先绕过收益表而直接在资产负债表中
呈报的项目报告问题（FASB，1997）。2007年 9月
IASB在 IAS1的再次修订版中给出了 OCI定义，即
OCI是指按照其他国际财务报告准则规定，不要求
或不允许在损益中确认的收益和费用项目（IASB，
2007）。
由上述定义可知，OCI来源于企业非日常活动
所产生且未在当期损益中确认的利得和损失（即不
满足净收益的“已实现”或“已赚得”实现确认条
件），其计量属性可以利用各组成部分所对应的资
产和负债的计量属性进行考察。例如：根据《企业
会计准则第 22号——金融工具确认和计量》，可供
出售金融资产公允价值变动所产生的其他综合收
益应采用公允价值计量；根据《企业会计准则第 24
号——套期会计》，现金流量有效套期部分所产生
的其他综合收益应采用现值计量，而基于期权时间
价值套期的公允价值变动所产生的其他综合收益
则采用公允价值计量；根据《企业会计准则第 9
号——职工薪酬》，设定收益计划所产生的净资产
或净值的变动包括三个部分，即采用现值计量的精
算利得和损失、采用现值计量的计划资产回报、采
用公允价值计量的资产上限影响的变动，净资产或
净值变动所产生的其他综合收益应按混合计量属
性计量；根据《企业会计准则第 19号——外币折
算》，资产负债项目采用资产负债表日的即期汇率
折算，所有者权益项目采用发生时的即期汇率折
算，收入费用项目采用交易发生日的即期汇率折算
（或按照系统合理方法确定的与交易发生日即期汇
率近似的汇率折算），外币报表折算差额所对应的
其他综合收益采用混和计量属性计量；自用房地产
或存货转为以公允价值计量的投资性房地产时，如
转换日公允价值大于原账面价值，其差额计入其他
综合收益，采用公允价值计量；根据《企业会计准则
第 2号——长期股权投资》，按照权益法核算的长
期股权投资在后续的计量中，应按照应享有或应分
担的被投资单位实现的其他综合收益份额，确认其
他综合收益，其所涉及的计量属性是上述五种情况
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中的一种或若干种。随着市场经济的发展，公允价
值在经济活动中得到了广泛应用，基于过去交易和
事项所确认的传统损益已很难涵盖公司当下资产
负债的全部价值变动，与资产市场价格变动及未来
现金流量密切相关的未来事项估计大量产生，实务
中越来越多的公司在财务报表中运用公允价值计
量资产和负债，并根据市场变化对 OCI 所记录的
公允价值进行调整。因此，可以预见，其他综合收
益将趋于以公允价值计量为主要计量属性。
作为未实现已确认会计收益信息，OCI进入财
务报告还与 Feltham和 Ohlson的净盈余理论内核一
致。Feltham和 Ohlson（1995）[14]认为，公司股价取决
于股利，未来股利的现值等于公司价值。该理论首先
提出在特定假设前提下，即公司未来现金流量的折
现率保持不变、公众了解企业可能存在的所有状态、
每种状态发生的概率为公众所知晓、每种状态的结
果可以观察，公司股价可以直接用财务报告的变量
来表示。据此，在经典的股利贴现模型基础上，同时
考虑超额收益和其他市场信息，Feltham 和 Ohlson
（1995）[14]设计了著名的 Ohlson计价模型，建立起公
司价值和股票回报与资产负债表和损益表数据的直
接联系，开创了计量观实证研究的先河。
公允价值计量下的 OCI 确认和报告使企业财
务报告及时“捕捉”到更多的经济活动影响（程春
晖，2000）[15]，相关经济活动所产生的利得和损失在
发生时就可以报告而不是在以后期间实现时才进
行报告，这就保证了收益信息的及时性。这种及时
确认的公司未实现利得和损失尽管没有包含在净利
润中，却与公司的业绩有关（Manies et al.，2000）[4]，
即其他综合收益在净利会计信息之外具有增量价
值相关性（Chanbers et al.，2006；Kanagaretnam et
al.，2009；王鑫，2013；张云和赵艳，2015）[5，6，16，17]。
据此，本文预期，随着企业经济环境的复杂化和经
济活动的多样化，其他综合收益公开信息的供给会
增加，分析师在盈余预测过程中能够更好地把握市
场波动影响的细节并减少对私有信息的依赖，降低
分析师解读信息的成本，从而提高其预测准确度和
预测结果的一致性。基于以上分析，本文提出如下
假设 H1：
H1：限定其他条件，其他综合收益的财务报告
信息披露可以提高分析师盈余预测准确度，降低分
析师盈余预测分歧度。
每个市场参与者的决策行为，都是特定信息环
境情景下的信息解读与判断结果。就分析师的财务
报告信息解读与预测决策而言，为了解专业认知能
力因素对分析师解读与判断 OCI财务报告信息的影
响，本文提出如下假设 H2：
H2：分析师专业认知能力越强，其他综合收益
的分析师盈余预测质量效应就越明显。
在判断收益未来发展趋势的过程中，分析师需
要对目标公司与同行业其他公司的财务信息进行比
较，以确定目标公司的行业地位（姜国华，2008）[18]。
只有当目标公司与行业内其他公司的会计信息具有
较高的可比性时，这种信息比较才对分析师的盈余
预测有较大的参考价值，故财务报告的可比性信息
质量无疑是分析师预测行为的重要信息环境特征。
对此，财务会计概念框架的相关条款明确提出，会计
信息可比性能够提高会计信息的决策相关性，有利
于信息使用者对不同企业的财务状况、经营业绩及
未来前景进行比较、分析、鉴别和预测，提高其决策
效率（FASB，1980；FASB，2010；IASB，2010）。
相关研究也显示，会计信息可比性既可以减少
公司的信息不对称，又可以降低信息的不确定性（刘
睿智等，2015）[19]，提高会计信息可比性有利于改善
财务分析师的信息环境（Barth et al.，2008；李鹏等，
2014）[20，21]，较高的会计信息可比性可以为分析师提
供更多的公开信息，减少分析师对内幕信息的依赖，
降低分析师的预测成本及其所处信息环境的不对称
程度（De Franco et al.，2011）[22]。Byard等（2011）[23]检
验了欧盟强制采用 IFRS后财务分析师信息环境的
变化，发现财务分析师信息环境的改善主要归因于
强制采用 IFRS后会计信息可比性和透明度的提高。
Horton 等（2013）[24]考察了强制执行 IFRS 后公司信
息环境得以改善的根本原因，认为公司信息环境的
改善部分归功于强制执行 IFRS后公司会计信息可
比性的提高。
由于 OCI组成项目众多、内容庞杂，其信息特征
具有内在不确定性和低持续性，故只有在公司会计
信息可比性较高的情况下，分析师才能通过纵向和
横向比较对 OCI的产生过程及其对公司未来收益的
影响有清晰、准确的理解和把握。据此，本文预期，公
司会计信息可比性越高，会计信息环境越透明，越有
利于分析师对其他综合收益进行解读，也越有可能
提高其他综合收益信息对分析师预测的有用性。基
于以上分析，本文提出如下假设 H3：
H3：限定其他条件，公司会计信息环境的可比
性程度越高，其他综合收益的分析师盈余预测准确
度的正效应就越强，预测分歧度的负效应也越强。
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变量名称 定义
ACCURACY 分析师盈余预测准确度 公司 i第 t期所有分析师盈余预测平均误差绝对值的负数
DISPER 分析师盈余预测分歧度 公司 i第 t期所有分析师盈余预测的标准差
DOCI 是否有 OCI披露 公司 i第 t期 OCI披露值为非零取 1，否则取 0
STAR 分析师认知能力的分组变量 以“是否为明星分析师”作为替代变量将分析师分为两组，一组为认知
能力强的明星分析师，另一组为认知能力不强的非明星分析师
Comparability 会计信息环境可比性的分组变量
按照公司股票代码计算出每个公司的组内均值，依照组内均值进行降
序排序，等分出会计信息可比性高组和会计信息可比性低组，分组对
模型 1和模型 2进行回归，并使用自提抽样法比较会计信息可比性高
组和低组主要解释变量 DOCI的系数差异
三、研究设计
（一）样本选择与数据来源
本文选取 2009—2015年在沪深交易所上市的
所有 A股上市公司作为初始样本，同时对样本进行
了如下处理：（1）剔除 ST和 *ST等处于非正常交易状
态的公司样本；（2）剔除金融行业的公司样本；（3）剔
除数据缺失的公司样本；（4）为计算会计信息的可比
性，剔除 16个季度数据不连续的样本。最终，本文得
到 8 851个样本观测值。行业分类的依据是证监会
的《上市公司行业分类指引》（2012年修订），分析师
数据和机构者投资者数据来自于 WIND数据库，其
他数据来自于 CSMAR数据库。
为了避免制造业集聚以及观测值年度分布不均
匀的影响，本文在模型设计中控制了行业因素和年
度因素。同时，为了消除异常值的影响，本文对所有
连续变量在 1%和 99% 分位数上进行了 Winsorize
缩尾处理，数据整理及统计分析软件为 STATA12。
（二）模型设定与变量定义
为了检验假设 H1、H2，参考分析师盈余预测质
量的相关文献，本文设计了模型 1、2。
ACCURACYit =α0 +α1DOCIit +α2SUEit +α3VAREP－
Sit +α4ANALNUM +α5BVit +α6BMit +α7LEVit +α8SIZEit +
α9ROA +α10INSHRit +α11STATEit +α12LOSEit +ΣYEAR +
ΣIND+εi （模型 1）
DISPERit = α0 +α1DOCIit +α2SUEit +α3VAREPSit +
α4ANALNUM +α5BVit +α6BMit +α7LEVit +α8SIZEit +
α9ROA +α10INSHRit +α11STATEit +α12LOSEit +ΣYEAR +
ΣIND+εi （模型 2）
1.分析师预测准确度、分歧度及控制变量的度
量。分析师预测准确度用 ACCURACYit表示，它是所
有跟踪公司 i的分析师对其第 t年盈余预测平均误
差绝对值的负数，并以期初股价进行标准化，该值越
大说明分析师预测准确度越高。分析师预测分歧度
用 DISPERit表示，它是所有跟踪公司 i的分析师对
其第 t年盈余预测的标准差，盈余预测的标准差越
小，说明所有分析师的预测一致性越好、分歧度越
低。DOCIit为其他综合收益披露的虚拟变量，其在公
司 i第 t期其他综合收益的披露值为非零时赋值为
1，否则赋值为 0。
考虑到分析师盈余预测会受到公司自身经营特
征和外部监管的影响，本文在参考已有文献的基础
上，加入了一些控制变量：SUE表示未预期盈余，它
等于本期实际盈余减去上期实际盈余；VAREPS表
示盈余波动性，它是 T期间三期的公司实际盈余标
准差，盈余波动越大，说明公司面临的不确定性越
大，也越不利于分析师作出准确预测；ANALNUM表
示分析师跟踪数量，分析师跟踪数量越多，公司的信
息环境就越透明，分析师的预测质量也越高；BV表
示每股净资产，净资产越高，公司的质量就越好，也
越有利于分析师作出合理预测；BM为账面市值比，
代表公司的成长性，公司成长速度越快，其面临的情
况就越复杂，分析师预测的难度也越大；SIZE表示
公司规模，公司规模越大，其经济活动和经营环境就
越复杂，分析师的预测难度也越大；ROA表示公司
的盈利能力，盈利能力越强的公司，分析师的跟踪风
险就越低，预测质量也越高；LEV表示资产负债率，
可以衡量公司的财务风险，分析师对财务风险较大
公司的盈余预测较不准确（Zmiiewski，1994）[25]；IN－
SHR表示机构投资者持股比例，该比例越高说明公
司的外部治理环境越好，越有利于分析师预测质量
的提高；STATE表示公司实际控制人性质，当实际
控制人为国有时，公司的经营越稳定，也越有利于分
析师作出精准预测；LOSE表示公司是否亏损，亏损
公司的经营不确定性很大，不利于分析师对其未来
的盈余作出准确判断。此外，本文还控制了行业和
年度固定效应。
表 1 变量名称与定义
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SUE 未预期盈余绝对值 本期实际盈余减去上期盈余的绝对值除以期初股价
VAREPS 盈余波动性 前三期实际盈余的标准差
ANALNUM 分析师跟踪数量 Ln（分析师跟踪数量+1）
BV 每股净资产 年末账面净资产除以流通股股数
BM 账面市值比 年末总资产账面价值除以年末市值
LEV 财务杠杆 年末总负债除以年末总资产
SIZE 公司规模 Ln（年末总资产）
ROA 总资产报酬率 净利润除以总资产
INSHR 机构投资者持股比例 公司所有机构投资者持股比例之和
STATE 最终控制人性质 最终控制人为国有取值为 1，否则为 0
LOSE 是否亏损 亏损取值为 1，否则为 0
2.会计信息环境可比性的度量。从现有文献来
看，会计信息环境可比性特征的度量方法可以分
为直接度量和间接度量两大类。间接度量主要是
基于会计准则协调（差异）或会计方法协调（差
异），用不同国家或主体会计准则的相似度或会计
方法的相似度间接度量会计信息的可比性，如会
计准则协调度量法（Rahman et al.，1996；Fontes et
al.，2005）[26，27]、会计方法协调度量法（Vanders，1988；
魏明海，2005）。上述方法存在两方面的不足：（1）会
计准则趋同和会计方法一致并不必然带来会计信
息可比，会计准则可比和会计方法可比也不等同于
会计信息可比；（2）公司层面的会计信息是否可比
是无法度量的。目前较受推崇的是 De Franco 等
（2011）[22]依据 IASB 和 FASB 概念框架中的会计信
息可比性定义设计的可以直接度量公司层面会计
信息可比性的方法，该方法为公司层面会计信息可
比性的研究奠定了基础。
本文采用 De Franco 等（2011）[22]的度量方法，计
算了公司层面的会计信息可比性。De Franco认为，
会计系统是公司经济业务生成财务报表的转换过
程，它可以用如下函数形式表示：
Financial Statementi=fi（Econnmic Events） （1）
fi（）表示公司 i的会计系统，不同公司的会计信
息转换机制差异越小，会计信息的可比性就越高。
De Franco等（2011）[22]认为，给定某一经济业务，如
果两个公司生成了相似的财务报表，则两公司的会
计系统就具备会计信息可比性，这也是两个公司间
的会计信息可比性。由公式（1）可知，一个公司的财
务报表是其经济业务以及确认和计量该经济业务
的会计核算的结果。依据这一逻辑，给定相同的经
济业务，如果两个公司的会计系统能够生成相似的
财务报表，则它们的会计信息具有可比性。具体而
言，De Franco等（2011）[22]用股票收益 Return代表经
济业务对公司的净影响，用会计盈余 Earnings（季度
净利润除以期初权益市场价值）代表公司的会计信
息。为了计算公司 i和公司 j的会计信息可比性，我
们分别用公司 i和公司 j第 t期前连续 16个季度的
数据估计公式（2）。
Earningsit=αi+βiReturnit+εi （2）
我们将估计出来的系数 α和 β 分别代入方程
（3）和方程（4），并给定公司 i第 t期的经济事项（用
当期收益 Returnjt代替，不失一般性也可以用 Returnjt
代替），在该同一经济事项下，经过公司 i和公司 j会
计系统 fi（）和 fj（）的转换，计算出期望盈余 E（Earn－
ings）iit和 E（Earnings）ijt，这样就可以进一步计算出
公司 i和公司 j在同一经济业务下产生的会计盈余
差异。
E(Earnings)iit=αi+βiReturnit （3）
E(Earnings)ijt=αi+βjReturnit （4）
我们将公司 i 和公司 j 的会计信息可比性
COMPijt定义为两公司预期盈余差异绝对值平均数
的相反数，见公式（5）。我们根据方程（3）和方程
（4）分别计算连续 16 期的E（Earnings）iit和 E（Earn－
ings）ijt，再计算它们各自差异的平均值。将盈余差异
平均数的绝对值取相反数，是为了使数值越大代表
的会计信息可比性越高。
（续表1）
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变量
名称
N mean sd min p5 max
ACCU－
RACY 8851 -0.0337 0.0396 -0.2510 -0.1111 -0.0003
DISPER 8851 0.0257 0.0254 0.0007 0.0036 0.1400
BIAS 8851 0.8100 0.2640 0.0222 0.2500 1.0000
DOCI 8851 0.5651 0.4963 0.0000 0.0000 1.0000
SUE 8851 0.0180 0.0271 0.0000 0.0008 0.1944
VAREPS 8851 0.2350 0.2200 0.0063 0.0340 1.2282
ANAL－
NUM 8851 8.8350 7.4530 1.0000 1.0000 32.0000
BV 8851 4.9060 2.4680 0.3590 1.898 13.0234
BM 8851 0.9340 0.9040 0.1020 0.1760 4.9970
LEV 8851 0.4360 0.2100 0.0492 0.0984 0.9130
SIZE 8851 22.1700 1.249 19.1000 20.4500 25.3700
ROA 8851 0.0474 0.0475 -0.1720 -0.0098 0.2040
INSHR 8851 0.2530 0.2830 0.0000 0.0000 0.8180
STATE 8851 0.4310 0.4950 0.0000 0.0000 1.0000
LOSE 8851 0.0598 0.2370 0.0000 0.0000 1.0000
COMPijt=-1/16×Σ
t-15
t
|E（Earnings）iit-E（Earnings）ijt|
（5）
公式（5）可以度量公司 i 和公司 j 第 t 期的会
计信息可比性 COMPijt，该值越大说明公司 i与公司
j之间的会计信息可比性越高。在上述两公司间会
计信息可比性度量方法的基础上，De Franco 等
（2011）[22]又提出计算年度公司层面会计信息可比性
的方法：首先计算同一行业内每一对公司组合 i和 j
的会计信息可比性数值 COMPijt；其次以公司 i（或公
司 j）为基准，将所有与公司 i（或公司 j）配对组合的
会计信息可比性数值按照降序排序，计算得到会计
信息可比性最高的四对组合的平均值 COMP4it，同
时计算出会计信息可比性最高的十对组合的中位数
COMP10it，这两个指标都可以度量公司 i（或公司 j）
第 t期的会计信息可比性；最后将 t期分别定义为各
年度第四季度，我们就可以得到公司 i（或公司 j）某
一年度的会计信息可比性。
为了检验假设 H3，本文将样本按照会计信息可
比性大小进行分组。为了使同一公司的所有观测被
分在同一组，我们按照公司股票代码计算出每个公
司的组内均值，依照组内均值进行降序排序，等分出
会计信息可比性高组和会计信息可比性低组，并分
组对模型 1和模型 2进行回归，最后使用自提抽样
法比较会计信息可比性高组和低组主要解释变量
DOCI的系数差异。
四、实证结果及分析
（一）变量的描述性统计
表 2列示了各变量的描述性统计结果。从全样
本来看，分析师盈余预测准确度 ACCURACY的均
值为-0.033 7，预测准确度最高为-0.000 3，最低
为-0.251，最大值与最小值相差较大，但标准差与均
值的绝对值相差不大，说明分析师盈余预测的准确
度波动不大，但中位数-0.111 1小于均值，说明大部
分公司的分析师盈余预测准确度相对较低。分析师
盈余预测分歧度 DISPER的均值为 0.011 6，说明样
本公司中分析师盈余预测分歧度的差异较大，分歧
度的最大值为 0.140 0，最小值为 0.000 7，且均值
0.025 7大于中位数 0.003 6，说明分析师对大多数
公司的盈余预测分歧不是很大。DOCI 的均值为
0.565 1，说明样本中有 56.51%的公司进行了其他综
合收益披露。
从控制变量来看，SUE的标准差是其均值的 1.5
倍，最大值和最小值分别为 0.194 4 和 0，说明未预
期盈余波动较大。盈余波动率 VAREPS的最大值和
最小值分别为 1.228 2和 0.006 3，相差 195倍，说明
公司间的盈余波动率差异非常大。净资产收益率
ROA的均值为 4.74%，且最大值与最小值差异较大，
说明我国上市公司的整体盈利能力不高，公司间的
盈利能力差异较大。资产负债率 LEV的均值数为
43.6%，说明样本公司的平均资产负债率处于合理水
平。INSHR的中位数为 0，说明至少有一半的公司没
有机构投资者持股。另外，样本中约 43%的公司为国
有控股。
（二）相关性分析
表 3 报告了测试变量的 Spearman 和 Pearson
相关系数，上三角区为 Spearman 相关系数矩阵，下
三角区为 Pearson相关系数矩阵。DOCI与分析师预
测准确度的 Spearman 和 Pearson 相关系数分别为
0.016 0 和 0.005 8，前者在 10%的水平上显著。
DOCI 与分析师盈余预测分歧度的 Spearman 和
Pearson 相关系数分别为-0.046 8 和-0.045 3，均在
1%的水平上显著。可见，相关性分析结果初步支持
了假设 H1。
Spearman和 Pearson相关系数表明，盈余波动
表 2 变量的描述性统计
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（三）多元回归结果分析
1.其他综合收益的分析师预测质量效应（假设
1）。从表 4给出的 OCI分析师盈余预测效应回归检
验结果来看，主要解释变量 DOCI对分析师预测准确
度的回归系数为 0.001 4，且在 5%的水平上显著为
正，说明 OCI提高了分析师的盈余预测准确度。DOCI
对分析师盈余预测分歧度的回归系数为-0.001 3，且
在 5%的水平上显著为负，说明 OCI降低了分析师的
预测分歧度，这与本文假设 H1的预期一致，即 OCI
为分析师预测提供了有价值的信息，降低了不同分析
师对公司未来盈余判断的异质性，有利于分析师形成
一致性理念，进而提高预测质量。未预期盈余和盈余
波动性与分析师盈余预测准确度的回归系数都在
1%的水平上显著为负，与分析师盈余预测分歧度的
回归系数都在 1%的水平上显著为正，说明盈余的不
确定性越大，公司的未来盈余就越难以预测。分析师
跟踪数量与分析师预测准确度在 1%的水平上显著
正相关，与分析师盈余预测分歧度在 1%的水平上显
著负相关，说明分析师跟踪人数越多，其预测质量就
越高。公司盈利能力 ROA与分析师盈余预测分歧度
显著负相关，与分析师盈余预测准确度显著正相关，
说明公司的盈利能力越强，分析师的盈余预测质量也
越高。账面市值比 BM与分析师盈余预测分歧度显著
正相关，与分析师盈余预测准确度显著负相关，说明
公司的成长性越好，分析师盈余预测的难度就越大，
预测质量也越难以保证。机构持股比例 INSHR与分
析师预测准确度显著正相关，与分析师盈余预测分歧
度负相关，说明机构持股比例可以提升分析师的盈余
预测质量。此外，回归方程的调整 R平方和 F值都表
明本文针对假设 H1的回归整体上是可靠的。
ACCUR-
ACY DISPER D_OCI SUE VAREPS ANALNUM BV BM LEV SIZE ROA INSHR
ACCUR-
ACY 1.0000 -0.7460
*** 0.0160* -0.3810*** -0.3257*** 0.2099*** 0.1037*** -0.3051*** -0.1546*** -0.1060*** 0.4394*** 0.0445***
DISPER -0.7372*** 1.0000 -0.0468*** 0.3389*** 0.3170*** -0.0437*** -0.0757*** 0.3461*** 0.2232*** 0.2305*** -0.3063*** 0.0479***
DOCI 0.0058 -0.0453*** 1.0000 0.0525*** 0.0245* 0.1009*** 0.0443*** 0.1260*** 0.1556*** 0.2797*** -0.0190 0.1846***
SUE -0.5370*** 0.3839*** 0.0489*** 1.0000 0.4600*** 0.0046 -0.0104 0.2580*** 0.1802*** 0.1851*** -0.1926*** 0.0855***
VAREPS -0.3692*** 0.2874*** 0.0181 0.4303*** 1.0000 0.1546*** 0.2624*** 0.0996*** 0.0857*** 0.1949*** -0.0140 0.0739***
ANALNUM 0.1857*** -0.0774*** 0.0923*** -0.0413*** 0.1510*** 1.0000 0.2802*** -0.0968*** -0.0218* 0.2904*** 0.4520*** 0.1447***
BV 0.0836*** -0.0897*** 0.0494*** -0.0661*** 0.2876*** 0.2595*** 1.0000 0.1596*** -0.1468*** 0.2239*** 0.1790*** 0.0239*
BM -0.3034*** 0.2944*** 0.1189*** 0.2782*** 0.1097*** -0.0442*** 0.1172*** 1.0000 0.6486*** 0.6295*** -0.4946*** 0.3237***
LEV -0.2127*** 0.2207*** 0.1535*** 0.2469*** 0.1149*** -0.0046 -0.1291*** 0.6153*** 1.0000 0.5987*** -0.4689*** 0.3900***
SIZE -0.1508*** 0.2056*** 0.2853*** 0.2109*** 0.2220*** 0.3193*** 0.2491*** 0.6332*** 0.5842*** 1.0000 -0.1696*** 0.4725***
ROA 0.4647*** -0.3049*** -0.0137 -0.3452*** -0.0388*** 0.4213*** 0.1782*** -0.3690*** -0.4336*** -0.1225*** 1.0000 -0.0610***
INSHR 0.0009 0.0475*** 0.1775*** 0.1056*** 0.1057*** 0.1948*** 0.0599*** 0.2862*** 0.3676*** 0.4486*** 0.0010 1.0000
性与分析师盈余预测准确度的相关关系为负，与分
析师预测分歧度的相关系数显著为正，这符合本文
的理论预期及相关文献的研究结果。分析师跟踪数
量与分析师盈余预测准确度的相关系数显著为正，
与分析师盈余预测分歧度的相关系数显著为负，说
明分析师跟踪数量越多，越有利于分析师盈余预测
质量的提升，这与现有文献的研究结果是一致的。
公司规模和成长性指标与分析师盈余预测准确度
的相关系数都显著为负，说明规模越大、成长越快
的公司盈余预测越难。公司规模和成长性指标与
分析师预测分歧度的相关系数都显著为正，这也初
步印证了分析师对规模越大、成长越快的公司未来
盈余的预测越难达成一致。此外，绝大多数解释变
量之间的相关系数不大于 0.5，说明多重共线性问
题并不严重，这保证了后续多元回归分析结果的可
靠性。
以上只是单变量之间的相关性分析，较为严谨
的经验证据还有待于我们进一步的多元线性回归分
析给出。
表 3 变量的相关系数
注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，下同
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模型 1
认知能力强的
明星分析师组
认知能力不强的
非明星分析师组
ACCURACY0_STAR ACCURACY0_NOSTAR
DOCI 0.0022
***
（6.07）
0.0011**
（3.24）
SUE -0.2529
***
（-21.65）
-0.2409***
（-15.42）
VAREPS -0.0041
**
（-3.63）
-0.0063***
（-10.19）
BV 0.0007
***
（5.57）
0.0006***
（5.81）
LEV 0.0066
**
（3.51）
0.0072**
（3.22）
SIZE 0.0005
（1.03）
-0.0011
（-1.36）
ROA 0.1020
***
（11.67）
0.1073***
（8.09）
INSHR 0.0039
**
（3.75）
0.0010
（0.59）
STATE 0.0009
（1.32）
0.0001
（0.21）
模型 1 模型 2
ACCURACY DISPER
DOCI 0.0014
**
（1.97）
-0.0013**
（-2.52）
SUE -0.2857
***
（-10.74）
0.0935***
（5.40）
VAREPS -0.0448
***
（-14.89）
0.0287***
（16.74）
ANALNUM 0.0004
***
（5.84）
-0.0001***
（-3.08）
BV 0.0019
***
（6.96）
-0.0019***
（-16.40）
BM -0.0066
***
（-6.60）
0.0044***
（7.41）
LEV 0.0231
***
（6.79）
-0.0167***
（-7.93）
SIZE -0.0033
***
（-4.33）
0.0038***
（8.43）
ROA 0.1753
***
（9.71）
-0.1016***
（-12.71）
INSHR 0.0037
*
（1.73）
-0.0012
（-1.07）
STATE 0.0049
***
（5.34）
-0.0036***
（-5.31）
LOSE -0.0315
***
（-11.80）
-0.0055***
（-3.72）
年度 控制 控制
行业 控制 控制
CONS 0.0194
（1.28）
-0.0308***
（-3.58）
Obs 8851 8851
ADJ_R2 0.5701 0.3657
F 474.82 111.45
P 0.0000 0.0000
2.分析师认知能力影响下其他综合收益的分析
师盈余预测质量效应（假设 2）。本文以“是否为明星
分析师”作为分析师认知能力的替代变量，将分析师
分为两组，一组为认知能力强的明星分析师，另一组
为认知能力不强的非明星分析师，分别检验了其他
综合收益的分析师盈余预测效应。
表 5和表 6的回归结果表明，在认知能力强的
明星分析师组和认知能力不强的非明星分析师组
中，OCI的分析师盈余预测准确度效应系数存在差
异。从表 5的结果来看，认知能力强的明星分析师组
的预测准确度效应系数为 0.002 2，且在 1%的水平
上显著，而认知能力不强的非明星分析师组的盈余
预测准确度效应系数为 0.001 1，且在 5%的水平上
显著。从表 6的结果来看，认知能力强的明星分析师
组的盈余预测分歧度系数为-0.000 9，且在 5%的水
平上显著，而认知能力不强的非明星分析师组的盈
余预测分歧度系数为 0.000 1，但不显著。
上述差异表明，相对于专业认知能力强的分析
师而言，OCI对其提高盈余预测准确度、降低盈余
预测分歧度更为重要，说明其他综合收益对分析师
盈余预测的影响存在异质性，这与本文假设 H2的
预期一致。其可能的原因在于，相对于非明星分析
师，专业认知能力更强的明星分析师具有更大的信
息解读和判断优势，能够更有效地认知和利用其他
综合收益所传递的预测信息，从而提高了盈余预测
质量。
表 4 其他综合收益的分析师预测质量效应：
准确度与分歧度
表 5 其他综合收益的分析师预测准确度效应：
分析师认知能力的影响
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模型1 模型2
会计信息环境
可比性高组
会计信息环境
可比性低组
会计信息环境
可比性高组
会计信息环境
可比性低组
High
Comparability
Low
Comparability
High
Comparability
Low
Comparability
DOCI
0.0018**
（2.06）
0.0010
（0.76）
-0.0019**
（-2.21）
-0.0007
（-1.03）
SUE
-0.3242***
（-5.60）
-0.2919***
（-9.59）
0.0999***
（4.99）
0.1020***
（2.88）
VAREPS
-0.0404***
（-10.02）
-0.0447***
（-10.39）
0.0285***
（11.86）
0.0260***
（10.62）
ANALNUM
0.0005***
（7.36）
0.0006***
（5.45）
-0.0003***
（-4.70）
-0.0002***
（-2.96）
BV
0.0020***
（9.38）
0.0012***
（2.73）
-0.0018***
（-10.27）
-0.0017***
（-11.48）
LEV
0.0231***
（6.62）
0.0112**
（2.01）
-0.0087***
（-2.76）
-0.0170***
（-5.95）
SIZE
-0.0064***
（-7.25）
-0.0047***
（-5.01）
0.0051***
（9.15）
0.0055***
（7.90）
ROA
0.2037***
（14.44）
0.1891***
（6.26）
-0.1164***
（-9.61）
-0.1141***
（-11.06）
模型 2
认知能力强的
明星分析师组
认知能力不强的
非明星分析师组
DISPER0_STAR DISPER0_NOSTAR
DOCI -0.0009
**
（-2.77）
-0.0001
（-0.35）
SUE 0.1217
***
（16.65）
0.1126***
（11.51）
VAREPS 0.0025
**
（2.66）
0.0018
（1.59）
BV -0.0007
***
（-8.03）
-0.0006***
（-9.75）
LEV -0.0101
***
（-5.44）
-0.0046**
（-2.94）
SIZE 0.0012
*
（2.51）
0.0001
（0.22）
ROA -0.0188
**
（-3.53）
-0.0239***
（-7.36）
INSHR -0.0043
**
（-3.54）
-0.0011*
（-2.12）
STATE 0.0019
***
（5.76）
0.0007
（1.05）
CONS -0.0104
（-1.02）
0.0100
（0.77）
Obs 5953 7216
Within_R2 0.1693 0.1454
P 0.0000 0.0000
LOSE -0.0238
***
（-10.66）
-0.0244***
（-11.21）
CONS -0.0329
**
（-3.19）
0.0064
（0.36）
Obs 7596 8910
Pseudo_R2 0.4167 0.4333
P 0.0000 0.0000
3.会计信息环境可比性特征影响下其他综合收
益的分析师预测质量效应（假设 3）。从表 7给出的
公司会计信息环境可比性特征对 OCI 分析师盈余
预测质量效应的影响来看，模型 1的结果显示，在
会计信息环境可比性高组中，其他综合收益 DOCI
与分析师盈余预测准确度的回归系数为 0.001 8，且
在 5%的水平上显著，而在会计信息环境可比性低组
中，其他综合收益 DOCI与分析师预测准确度的回
归系数为 0.001 0，但在统计上不显著，两者的实际
差额为 0.000 8。
本文使用 1 000次自提抽样得到的实证 P值为
0，表明会计信息可比性高组 DOCI 的回归系数在
1%的水平上显著大于会计信息可比性低组，即公司
的会计信息可比性越高，其他综合收益与分析师盈
余预测准确度的正相关关系就越强，这与本文假设
H3的预期一致。
表 7模型 2的结果显示，其他综合收益 DOCI
与分析师盈余预测分歧度在会计信息可比性高组
中的回归系数为-0.001 9，且在 5%的水平上显著，
而在会计信息环境可比性低组中 DOCI 的回归系
数为 0.000 7，且在统计上不显著，两者的实际差额
为-0.001 2。同样，经过 1 000次自提抽样得到的实
证 P值为 0，表明会计信息环境可比性高组 DOCI的
回归系数在 1%的水平上显著小于会计信息环境可
比性低组，即公司的会计信息可比性越高，其他综合
收益与分析师盈余预测分歧度的负相关关系就越
强，这与本文假设 H3的预期一致。
（续表5）
表 6 其他综合收益的分析师预测分歧度效应：
分析师认知能力的影响
表 7 其他综合收益的分析师预测质量效应：
会计信息环境可比性的影响
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模型 1 模型 2
ACCURACY DISPER
DOCI 0.0053
（1.59）
-0.0046**
（-2.03）
SUE -0.2589
***
（-4.35）
0.0804**
（2.00）
VAREPS -0.1090
***
（-11.31）
0.0669***
（11.00）
ANALNUM 0.0027
***
（6.66）
-0.0009***
（-4.60）
BV 0.0050
***
（5.68）
-0.0051***
（-8.83）
LEV 0.0490
***
（4.19）
-0.0405***
（-4.75）
SIZE -0.0230
***
（-7.81）
0.0181***
（10.41）
ROA 0.6785
***
（11.02）
-0.3519***
（-8.85）
INSHR 0.0154
*
（1.80）
-0.0034
（-0.71）
STATE 0.0143
***
（3.65）
-0.0129***
（-4.62）
LOSE -0.0181
***
（-2.86）
-0.0234***
（-4.74）
年度 控制 控制
行业 控制 控制
CONS 0.4429
***
（7.01）
-0.3283***
（-9.44）
Obs 4537 4498
Adjust_R2 0.6357 0.4804
P 0.0000 0.0000
Variable
Sample Treated Controls Difference S.E. T-stat
ACCURACY
Unmatched -0.0337 -0.0336 -0.0001 0.0009 -0.10
ATT -0.0335 -0.0371 0.0037 0.0016 2.29
DISPER
Unmatched 0.0261 0.0244 0.0017 0.0005 3.19
ATT 0.0258 0.0287 -0.0029 0.0010 -2.88
INSHR
0.0055**
（2.47）
0.0049
（1.45）
-0.0013
（-0.81）
-0.0031*
（-1.83）
STATE
0.0070***
（5.88）
0.0032**
（2.39）
-0.0024**
（-2.47）
-0.0050***
（-5.33）
LOSE
-0.0188***
（-5.24）
-0.0369***
（-9.70）
-0.0060***
（-2.99）
-0.0072***
（-3.45）
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
CONS
0.0787***
（4.51）
0.0566***
（3.11）
-0.0613***
（-5.69）
-0.0669***
（-4.94）
Obs 4425 4426 4425 4426
ADJ_R2 0.5217 0.6153 0.3882 0.3180
F 169.97 280.03 68.40 42.48
实际系数
差异
0.0008 -0.0012
实证P值 0.000 0.000
（四）内生性控制与稳健性检验
1.内生性控制。为了控制可能存在的内生性问
题，本文将样本中披露 OCI 的上市公司作为处理
组，按照公司规模、业绩和成长性等指标进行了倾向
得分匹配（PSM），并检验了其处理效应，结果如表 8
所示。可以看出，上市公司披露 OCI之后，分析师的
盈余预测准确度提升了 0.003 7，且在 5%的水平上
显著，而分析师预测分歧度降低了 0.002 9，且在 5%
的水平上显著，即本文的假设 H1依然成立。
本文还利用倾向得分匹配后得到的样本，重新
进行了检验。表 9的结果显示，DOCI与分析师盈余
预测准确度 ACCURACY 的相关系数虽然不显著，
但为正值，与分析师盈余预测分歧度 DISPER的相
关系数为负，且在 5%的水平上显著为负，即本文的
研究结论基本保持不变。
2.稳健性测试。为了保证研究结果的可靠性，我
们进行了稳健性测试，测试结果与本文的研究结论
基本保持一致。
（1）采用不同缩尾方式的稳健性测试。本文采用
不同的缩尾方式，对样本进行了上下 5%的 WIN－
SORIZE处理，并分别对模型 1和模型 2进行回归。
表 10的回归结果显示：其他综合收益与分析师盈余
预测准确度的回归系数为 0.001 8，T 值为 3.19，仍
然在 1%的水平上显著；其他综合收益与分析师盈余
预测分歧度的回归系数为-0.001 2，T值为-2.96，仍
（续表7）
表 8 倾向得分匹配的处理效应（PSM）
表 9 倾向得分匹配下其他综合收益的分析师预测效应（PSM）
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模型1 模型2
会计信息环境
可比性高组
会计信息环境
可比性低组
会计信息环境
可比性高组
会计信息环境
可比性低组
High
Comparability
Low
Comparability
High
Comparability
Low
Comparability
DOCI
0.0026**
（2.30）
0.0002
（0.12）
-0.0025***
（-2.74）
-0.0013
（-1.14）
SUE
-0.3761***
（-6.79）
-0.2703***
（-8.09）
0.1114***
（3.30）
0.0974***
（4.31）
VAREPS
-0.0391***
（-8.49）
-0.0478***
（-8.66）
0.0286***
（9.26）
0.0274***
（9.49）
ANALNUM
0.0003***
（3.64）
0.0006***
（5.19）
-0.0002**
（-2.52）
-0.0003***
（-4.13）
BV
0.0022***
（7.77）
0.0008
（1.35）
-0.0019***
（-9.27）
-0.0018***
（-8.07）
LEV
0.0177***
（4.11）
0.0075
（0.97）
-0.0091***
（-2.60）
-0.0105***
（-2.61）
SIZE
-0.0051***
（-4.89）
-0.0043***
（-3.34）
0.0050***
（6.06）
0.0055***
（7.76）
ROA
0.2185***
（10.82）
0.1832***
（4.79）
-0.1111***
（-7.28）
-0.1257***
（-8.26）
INSHR
0.0069***
（2.70）
0.0030
（0.71）
-0.0046**
（-2.34）
0.0003
（0.13）
STATE
0.0048***
（3.38）
0.0041**
（2.33）
-0.0032***
（-2.82）
-0.0029**
（-2.39）
LOSE
-0.0176***
（-4.34）
-0.0426***
（-9.43）
-0.0105***
（-4.40）
-0.0055**
（-2.31）
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
模型 1 模型 2
ACCURACY DISPER
DOCI 0.0018
***
（3.19）
-0.0012***
（-2.96）
SUE -0.2292
***
（-10.05）
0.0701***
（4.69）
VAREPS -0.0478
***
（-20.98）
0.0313***
（21.44）
ANALNUM 0.0003
***
（5.55）
-0.0000
（-0.99）
BV 0.0024
***
（14.30）
-0.0020***
（-18.60）
BM -0.0086
***
（-10.08）
0.0068***
（11.70）
LEV 0.0281
***
（11.64）
-0.0179***
（-10.66）
SIZE -0.0033
***
（-6.21）
0.0033***
（8.91）
ROA 0.2040
***
（17.69）
-0.1024***
（-14.29）
INSHR 0.0030
**
（2.18）
-0.0016*
（-1.69）
STATE 0.0042
***
（5.87）
-0.0031***
（-6.00）
LOSE -0.0168
***
（-11.03）
-0.0049***
（-4.90）
年度 控制 控制
行业 控制 控制
CONS 0.0159
（1.52）
-0.0262***
（-3.62）
Obs 8851 8851
ADJ_R2 0.5362 0.3776
F值 414.90 118.81
P值 0.0000 0.0000
然在 1%的水平上显著。因此，本文的假设 H1依然
成立。
（2）按照会计信息可比性组内均值分组的稳健
性测试。本文按照会计信息可比性组内均值大小将
样本进行三等分，分别利用会计信息可比性最高组
和最低组样本对模型 1和模型 2进行回归，并采用
1 000次自体抽样法比较会计信息可比性高组和会
计信息可比性低组的回归系数差异。表 11的结果显
示：就分析师盈余预测准确度而言，会计信息可比性
高组与低组的其他综合收益回归系数相差 0.002 4，
自体抽样 1 000次后得到的实证 P值为 0.000，即会
计信息可比性高组的其他综合收益回归系数在 1%
的显著性水平上大于会计信息可比性低组，说明本
文的假设 H3依然成立；就分析师盈余分歧度而言，
会计信息可比性高组与低组其他综合收益的回归系
数相差-0.001 2，自体抽样 1 000次后得到的实证 P
值为 0.000，即会计信息可比性高组其他综合收益的
回归系数在 1%的显著性水平上小于会计信息可比
性低组，说明本文的假设 H3依然成立。
表 10 其他综合收益的分析师预测质量效应：稳健性测试
表 11 会计信息环境可比性影响下其他综合收益的
分析师预测质量效应：均值稳健性测试
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模型 1 模型 2
ACCURACY DISPER
DOCI 0.0019
***
（2.69）
-0.0010**
（-1.98）
SUE -0.1854
***
（-6.14）
0.0116
（0.60）
VAREPS -0.0575
***
（-18.63）
0.0375***
（19.40）
ANALNUM 0.0005
***
（6.43）
-0.0000
（-0.73）
BV 0.0027
***
（13.00）
-0.0022***
（-16.70）
BM -0.0121
***
（-11.10）
0.0090***
（12.57）
LEV 0.0355
***
（10.96）
-0.0236***
（-11.16）
CONS
0.0511**
（2.50）
0.0538**
（2.23）
-0.0571***
（-3.57）
-0.0688***
（-5.04）
Obs 2950 2951 2950 2951
ADJ-R2 0.6891 0.6284 0.3522 -0.1355
F值 273.18 195.51 31.23 0.4020
DOCI系数
差异
0.0024 -0.0012
实证P值 0.000 0.000
（3）剔除部分期间数据的稳健性测试。由于
2009—2011年期间的其他综合收益列报可能存在
错报、漏报及勾稽关系混乱等问题（毛志宏等，
2012）[9]，本文剔除了 2009—2011年的数据，使用
2012—2015 年的数据对假设 H1、H2 重新进行多
元回归。表 12 的结果显示：其他综合收益与分析
师盈余预测准确度的回归系数为 0.001 9，T 值为
2.69，且在 1%的水平上显著；其他综合收益与分
析师盈余预测分歧度的回归系数为-0.001，T 值
为-1.98，仍然在 5%的水平上显著。因此，本文的假
设依然成立。
五、研究结论
本文以 2009—2015年我国上市公司分析师盈
余预测为样本，从分析师盈余预测准确度和分析师
盈余预测分歧度两个角度，实证检验了 OCI对分析
师盈余预测质量的影响。结果显示，OCI与分析师预
测准确度显著正相关，与分析师预测分歧度显著负
相关，即 OCI可以有效提高分析师预测质量，这意味
着 OCI可以为分析师盈余预测提供增量信息，对分
析师的盈余预测质量有着积极的影响，即具有较强
波动性、暂时性等复杂信息特点的其他综合收益能
够为财务报告使用者提供有关企业经营业绩的决策
有用性信息。
本文检验发现，会计信息可比性和分析师认知
能力会对 OCI 的分析师盈余预测质量效应产生积
极的影响，即公司的会计信息可比性越高，OCI 与
分析师盈余预测准确度的正相关关系就越强，与分
析师盈余预测分歧度的负相关关系也越强，而分析
师认知能力影响下的 OCI 分析师盈余预测效应具
有异质性，即对于认知能力强的分析师而言，OCI
对其盈余预测质量的影响更显重要。本文的研究就
转轨经济环境中其他综合收益是否具有决策有用
性提供了相应证据。
（续表11）
表 12 会计信息环境可比性影响下其他综合收益的
分析师预测质量效应：期间稳健性测试
STATE 0.0050
***
（5.56）
-0.0030***
（-4.90）
LOSE -0.0157
***
（-8.34）
-0.0039***
（-3.22）
年度 控制 控制
行业 控制 控制
_cons 0.0366
***
（2.82）
-0.0415***
（-4.62）
Obs 5536 5536
ADJ_R2 0.6061 0.4745
F值 184.15 61.08
P值 0.0000 0.0000
INSHR 0.0053
***
（3.10）
-0.0040***
（-3.40）
ROA 0.2087
***
（13.71）
-0.1096***
（-12.08）
SIZE -0.0042
***
（-6.28）
0.0037***
（8.05）
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